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Om komité for finansiell informasjon (KFI)

KFI har til formål å 
forbedre kvaliteten av 

selskapenes finansielle 
informasjon

Mer konkret skal KFI 
«vurdere om styrets 

årsberetning og 
årsregnskap gir relevante 

og tilstrekkelige 
opplysninger for en 
forsvarlig og god
verdsettelse av 

selskapenes 
verdipapirer»

KFI er satt sammen av 
åtte relativt tunge 

brukere av slik 
informasjon
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Hvordan har vi jobbet

Samlet inn innspill om 
viktige temaer fra diverse 

analysemiljøer, valgt ut 
sentrale temaer.

1-3 medlemmer har 
jobbet med hvert tema.

KFI baserer seg på frivillig 
innsats av travle personer. 

Vi kan dessverre ikke 
utelukke at vi i enkelte 
oversikter har oversett 

tilgjengelig informasjon.



▪ Peter Hermanrud (leder)

▪ Håkon Astrup, DNB

▪ Annie Bersagel, Folketrygdfondet

▪ Geir Bjørlo, Corporate Communications

▪ Ole Petter Kjerkreit

▪ Teodor Sveen-Nilsen, SpareBank1 Markets

▪ Steinar Sars Kvifte, EY*

▪ Kjetil Rimstad, EY*
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KFI 2022

Disclaimer: EY-medlemmer har ikke deltatt i saksbehandlingen i saker som gjelder deres kunder spesielt.
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Temaer KFI 2022

Investor- og analytikerkommunikasjon 
i forkant av kvartalsresultat

Klima og nedskrivninger

Euronext Growth: «Skivebom» på finansielle 
målsetninger for nylig listede selskaper

Godtgjørelse ledende personer



Investor- og analytikerkommunikasjon i 
forkant av kvartalsresultat
Håkon Astrup, DNB Markets

Teodor Sveen-Nilsen, SpareBank1 Markets



▪ Oppdatering fra selskapet: Enten skriftlig eller muntlig varianter, kan ha flere formater.

▪ Publiseres ofte etter kvartalets slutt, men før publisering av kvartalsrapporten

▪ Blitt mer vanlig de siste årene

▪ Inneholder vanligvis informasjon som er egnet til å påvirke inntjeningsestimater. F. eks.:
▪ Volum

▪ Priser

▪ Valutaeffekter («non-recurring», justeres uansett ofte ut av resultatet når det skal vurderes. 
Valutaeffekter bør ha P/E på 0-1x.
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Trading update



▪ Publiseres som børsmelding

▪ Inkluderer hovedtall som påvirker inntjening 
for kvartalet

▪ Alle tall er «nye» 
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Eksempel 1 på trading update (Aker BP)



▪ Publiseres som en mail fra IR 
til analytikere og forvaltere i 
forbindelse med innhenting av 
konsensus estimater. 

▪ Inkluderer informasjon om 
hver divisjon om eksempelvis 
priser.

▪ Inneholder ikke informasjon 
om produksjon

▪ Ikke all tall er «nye», dvs en del 
påminnelser om hva selskapet 
tidligere har indikert

▪ Børsmeldes ikke, det er kan 
være uheldig.
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Eksempel 2 på trading update (Equinor)



Equinor kursreaksjon vs. sammenlignbare 
selskaper*, dag for trading oppdatering:

Bakgrunnsdata: 
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Equinor: Analytiker-mail inneholder ofte informasjon 
som er egnet til å endre aksjekurser
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* Indeks med 20% BP, 20% Eni, 20% Total, 20%, 10% Shell, 10% Chevron, 10% Exxon. Kilde: SB1M analyse, Equinor. 

Date for trading 

update

Pos/neg delta Reason EQNR in 

USD

Peers vs. peers

07.07.2022 Postive MMP results 5.4 % 3.7 % 1.7 %

08.04.2022 Positive Realised prices, low MMP lossess3.4 % 3.0 % 0.4 %

11.01.2022 Negative/neutral Reminder of MMP losses -0.8 % 2.0 % -2.8 %

08.10.2021 Positive MMP results 4.5 % 2.0 % 2.5 %



Fordeler/hva liker vi:

▪ Gir ofte relevant informasjon som reduserer 
usikkerhet rundt konsensus’ forventninger 
før kvartalsrapporten slippes

▪ Fordeler ut ny informasjon til markedet over 
to oppdateringer: trading update og 
kvartalsrapport → lavere 
aksjekursvolatilitet? 

Ulemper/hva liker vi ikke:

▪ Publisering i børsens åpningstid (gjelder 
mange selskaper)

▪ Ukjent publiseringstidspunkt

▪ Format/parametere endre fra en 
oppdatering til en annen

▪ Tall i trading-oppdatering stemmer ikke 
med det som rapporteres i kvartalsrapport, 
evt må justeres for å finne IFRS-tall

▪ «Information overload»
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Hva liker vi og hva liker vi ikke med trading updates



▪ Samtale med eller gjennomgang fra 
selskapet 

▪ Avholdes like før selskapet går inn i «stille 
periode» før kvartalsresultat 

▪ Kan være gruppeseanse eller bilateralt 

▪ Inneholder ofte ikke ny informasjon, men er 
relevant for kommende kvartalsresultat 
▪ Vise til relevant offentlig informasjon 

▪ Minne på hva selskapet har kommunisert 
tidligere 
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Pre-close call



Fellesmøte

▪ Fellesmøte for alle interessenter 

▪ Ny informasjon om mindre viktige 
elementer kan forekomme på fellesseanse 
hvor alle får informasjonen samtidig

▪ Fordel: Skaper ikke usikkerhet om hva som 
har blitt sagt

Eksempel: Danske Bank 
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To hovedkategorier (1/2) 



Bilateralt møte

▪ Flere samtaler med analytikere/investorer 

▪ Viktig at alle som ønsker får mulighet til en 
samtale

▪ Fordel: Lettere med dialog og spørsmål 

Eksempel: Gjensidige
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To hovedkategorier (2/2) 



▪ Informasjonen som blir gitt enten skriftlig eller muntlig bør være tilgjengelig for alle
▪ Trading updates bør offentliggjøres (gjerne utenfor børsens åpningstid)

▪ Alle bør få muligheten til en pre-close call

▪ Ny informasjon bør bli gitt til alle samtidig selv om det er snakk om mindre engangseffekter 
▪ Offentlig trading update eller fellespresentasjon passer derfor best

▪ Konsistens i kommunikasjonsform og -type
▪ Trading update annet hvert kvartal er ingen god ide 

▪ En fordel ikke å variere hvilke datapunkter, størrelser osv det refereres til 
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KFIs anbefaling for investorkommunikasjon før 
kvartalsrapporter



Klima og nedskrivinger

Teodor Sveen-Nilsen, SpareBank1 Markets
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▪ Prioritet hos regulerende myndigheter 
(ESMA, FT): Oppfordrer til forbedret 
finansiell rapportering rundt klimarisiko

▪ Stadig flere investorer vurderer også klima 
eller andre faktorer (S+G) når 
investeringsbeslutninger tas

▪ Størrelsen på «bærekraftige fond» ble 
doblet i løpet av 2020

▪ Innføring av EUs taksonomi (=system for 
kvantifisering av grad av bærekraft) vil 
påvirke sammensetning av porteføljer for 
institusjonelle forvaltere
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Bakgrunn: Økt fokus på klima

Bærekraftige fond



▪ Så godt som alle selskapene på OSEBX har
tatt inn over seg at opplysninger knyttet til
miljø, bærekraft og klima er relevant for
brukerne av årsrapporten.

▪ Av de selskapene som ikke nevner klima (9
%), er det verdt å merke seg at samtlige
omtaler bærekraft og miljø.

▪ At bærekraftsinformasjon gis i langt større
grad i årsrapportene enn i årsregnskapene
skyldes blant annet at mange selskaper
innarbeider egne bærekraftsrapporter i
årsrapporten.
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«Bærekraftsord» ofte omtalt i årsrapporter

Kilde: EY 2022 praksisundersøkelse

Nøkkelordene i årsregnskapene OSEBX



▪ Klima har fått større plass i årsrapporten for 2021 sammenlignet med 2020

▪ Informasjon om nedskrivningsvurderinger er mer spesifikk enn annen klimainformasjon

▪ Kun 18% av selskapene i undersøkelsen opplyser at de bruker scenarioanalyser for å reflektere 
klimausikkerheten (men det var opp fra kun 7% i 2020 rapportene)

▪ Energiselskapene gir mest informasjon om klimarelaterte forhold i regnskapet
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Andre observasjoner (fra EYs praksisundersøkelse *)

* ca 200 norske børsnoterte selskaper. Kilde: EY 2022 praksisundersøkelse. 



▪ Fremtidig karbonpris vil 
sannsynligvis påvirke 
verdien av flere ulike typer 
eierdeler eiendeler (både 
positive og negativt).

▪ Karbonprisen har økt 
betydelig de siste årene

▪ Forutsetninger om 
karbonpris er dersom mer 
aktuelt enn tidligere. 
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Økt behov for informasjon om antatt karbonpris

EU karbonpris, EUR/tonn
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Markedet forventer høyere karbonpris fremover

EU karbonpris, fremtidspriser, EUR/tonn
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Lang levetid på eiendeler øker informasjonsbehovet om 
karbonprisantagelser 



Hva sier oljeselskapene om 
karbonprisantagelser?
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▪ For investeringsanalyser: USD 58/tonn 
for 2022, økende til USD 100/tonn i 
2030. Hvis høyere lokal pris: Lokal pris 
benyttes

▪ For nedskrivningstest: EUR 65/tonn fra 
2030, EUR 100/tonn fra 2050 

▪ Ser ut som to ulike prisbaner er benyttet
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▪ Ingen info. 

▪ Uformelt kommunisert prisantagelse på 
NOK 2000/tonn fra 2030
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▪ CO2-pris fra dagnes pris til 
NOK 2000/tonn i 2020 for 
nedskrivningsvurderinger.

▪ Gir også sensitiviteter på 
nedskrivning for fire av IEAs 
scenarioer

▪ Også oversiktlig informasjon 
om prisantageler for olje og 
gass, WACC, inflasjon og 
valutakursen
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▪ Gir ingen informasjon om 
konkrete karbonpriser

▪ Viser sensitiviteter bokførte 
verdier for IEAs ulike 
prisantagelse, som igjen er 
basert på ulike 
klimascenarioer 
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▪ Økt risiko for stranded assets gir økt behov for informasjon om antatt karbonpris

▪ Regnskapsbrukere må ha konkret informasjon om karbonprisantagelser

▪ Lang levetid på eiendeler øker klimarisiko og risiko for balanseverdier

▪ Stikkprøver av oljeselskapene viser et blandet bilde av hva som gis av informasjon. 
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Observasjoner og anbefalinger fra KFI



«Skivebom» på finansielle målsetninger 
for nylig listede selskaper
Ole Petter Kjerkreit
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▪ I 2020 var det 49 listinger på Merkur 
Market/Euronext Growth. Inkludert 
listeoverføringer var det 56 noteringer i Oslo 
dette året. 

▪ I 2021 var det totalt 68 noteringer. 

▪ Totalt var det altså 124 noteringer i Oslo i 
perioden 2020/2021. Dette tilsvarer om lag 
25% av alle noteringene i Europa disse to årene 
samlet sett. 

▪ Som et referansepunkt utgjør selskaper notert 
på Oslo Børs (alle lister) om lag 2% av 
markedsverdien av selskaper i Europa.
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Noteringsboomen i 2020/2021: Eksepsjonelt både i en 
historisk kontekst og i en internasjonal sammenligning

25%
av alle noteringene i Europa 

var i Oslo i 2020/2021



▪ Januar 2021: Advart mot uklare definisjoner av APM’er (alternative performance measures), 
samt også om «inflasjon av positive analyser» fra meglerhusene for selskaper listet på 
Euronext Growth.

▪ September 2021: Advart mot mangelfull regnskapsrapportering og bruk av «Adjusted EBITDA» 
som lønnsomhetsmål blant nylig listede selskaper på Euronext Growth: 
– Adj. EBITDA innebærer stor grad av skjønn og ikke et mål på reell lønnsomhet

▪ Januar 2022: Advart mot bokføring og verdsettelse av immaterielle eiendeler blant selskapene 
på Euronext Growth.
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Vi i KFI har advart før mot markedspraksisen for en del 
nylig listede selskaper på Euronext Growth…



Nærmest unisone kjøpsanbefalinger fra meglerhusene til 
selskapene på Euronext Growth har enkelte av 
komité-medlemmene også advart tydelig mot…..



Svak kursutvikling både relativt og absolutt for selskapene 
som har blitt listet på Euronext Growth 
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Kilde: Robert Næss/Nordea

Svak kursutvikling for selskapene som 
har blitt listet på Euronext Growth 
indikerer at mange selskaper så langt 
ikke har innfridd forventningene som 
er skapt.
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Kraftige nedjusteringer og mer enn halvert market cap for et større utvalg 
selskaper som var listet på Euronext Growth i januar 2021

Utvalg: Airthings ASA,Agilyx AS, Aker BioMarine ASA, Aker Carbon Capture ASA, Aker Offshore 

Wind AS, Andfjord Salmon AS, Bewi ASA, Cloudberry Clean Energy ASA, CSAM Health Group AS, 

Elektroimportoren AS, Elop AS, Everfuel A/S, House of Control Group AS, Hexagon Purus ASA, 

HydrogenPro AS, Ice Fish Farm AS, Icelandic Salmon AS, Kahoot ASA, Kalera S.A., Mercell

Holding AS, Mintra Holding AS, Meltwater N.V., Norcod AS, Ocean Sun AS, Play Magnus AS, 

Salmon Evolution ASA, Quantafuel ASA, Volue ASA, og Zaptec AS.

Kilde: ABG SC
Luker vi ut Bewi, der 
estimatene også er 
påvirket at stort 
oppkjøp, er 
estimatutviklingen 
veldig svak.

Nesten NOK 100mrd i 
market cap har 
forsvunnet…



▪ Vi har vurdert kursutvikling, estimatutvikling og estimater 
nå sett i forhold til de uttalte målene/ambisjonene til åtte 
selskaper som ble listet på Euronext Growth, som alle har 
eller har hatt tydelige uttalte finansielle mål/ambisjoner 
på mellomlang eller lengre sikt.

▪ På den basis har vi – skjønnsmessig vurdert – anslått 
hvorvidt markedet i dag har tiltro til at målene som er 
kommunisert, vil kunne nås.

▪ For ett av de åtte selskapene synes markedet nå å ha 
tiltro til at målene kan nås. For seks av av selskapene 
synes markedet å ha liten eller svært tiltro nå til at 
målene kan nås (score 1 eller 2 i tabellen til høyre).

▪ Gjennomsnittlig kursutvikling for dette utvalget av 
selskaper siden børsnoteringen er -54%.
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Markedet har helt mistet tiltro til at målene kan nås for mange av 
selskapene som har kommunisert tydelige finansielle målsettinger

Detaljer i vedlegg

Kurs siden IPO

Sannynlighet for måloppnåelse. 

Skjønnsmessig vurdert (1 (lav) - 5 (høy))*
Aker Biomarine -53 % 1

Meltwater -79 % 1

Pexip -85 % 1

Volue -2 % 4

House of Control -62 % 1

Airthings -64 % 2

Hexagon Purus -29 % 3

Mintra -55 % 2

Gjennomsnitt -53,5 % 1,88

* Markedets vurdering nå, Sannynlighet for måloppnåelse (estimater, kursutvikling, etc.). 

Skjønnsmessig vurdert (1 (lav) - 5 (høy))



▪ Et svært stort antall selskaper ble listet på Euronext Growth i 2020/2021, hvilket ble muliggjort av lave 
opptakskrav.

▪ Analytikerestimatene har blitt kraftig redusert for mange av selskapene som ble notert, og aksjekursene 
for majoriteten av selskapene har gått samme vei. Begge deler indikerer at forventningene som ble skapt i 
forbindelse med børsnoteringene, ikke har blitt innfridd.

▪ Det er essensielt at eventuelle målsetninger og projeksjoner som kommuniseres, er balanserte og 
forventningsrette. Forutsetninger bør presiseres tydelig og begrunnes, og relevant dokumentasjon bør 
tilgjengeliggjøres.  

▪ Det er viktig at regulatoriske myndigheter og Oslo Børs sikrer at investorbeskyttelse hensyntas på en god 
måte når gjeldende regelverk videreutvikles.
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KFI mener:



Langsiktig mål/ambisjon Status nå Kurs siden IPO

Sannynlighet for måloppnåelse. 

Skjønnsmessig vurdert (1 (lav) - 5 (høy))*

Aker Biomarine 2024 EBITDA USD 200m

Målet er revurdert. Konsensus EBITDA 

2024 er nå USD 105m -53 % 1

Meltwater

Ambition for the longer term to 

grow business organically around 

20% annually and with 20% 

EBITDA margin

Vokste inntektene 11% i 2021, 

konsensus venter 12% i 2022. EBITDA 

marginen var 10% i 2021. Konsensus 

venter 5% i 2022e -79 % 1

Pexip

ARR target of USD 300m by 2024 

with 25%+ EBITDA-margin (ARR 

USD 82m i 2020)

Per Q2 2022 var ARR USD 106m, stabilt 

de siste par kvartalene. Konsensus 

venter ARR i 2024e på USD 136m med 

EBITDA-margin på 19% -85 % 1

Volue

Ambition of creating a NOK 2 

billion revenue company by 2025, 

with EBITDA margins towards 30 

percent.

Konsensus er NOK 1,88mrd på 

inntekter i 2025. Justert EBITDA-margin 

var 15% i Q2 2022, ned fra 22% i 2020. 

Konsensus venter at marginen slal 

stige opp mot selskapets mål i 2025. -2 % 4

House of Control

Ambitions to reach a revenue 

level of NOK 500 million in 2025. 

Long-term EBITDA-margin

of 40%. 

Konsensus 220m i inntekter i 2022e, 

opp fra NOK 125m i 2020. Inntektene i 

2025 ventes av konsensus å bli NOK 

319m. Justert EBITDA-margin var 7% i 

2020. Den var 0% i H1 2022. Konsensus 

venter 20,5% i 2025. -62 % 1

Airthings
2024 goals: NOK 1bn + in 

revenues, ARR of NOK 200m+

2024 goal nå "USD 100m+ in revenues 

and USD 20m+  in ARR", H1 2022 

inntekter USD 15,9m, opp 13 år/år. 

Konsensus inntekt 2024 USD 78m. 

Konsensus ARR 2024 er nå USD 16,3 -64 % 2

Hexagon Purus
2025: Revenues NOK 4-5bn, 

double digit EBITDA margin

Konsensus 2025 revenues NOK 4,7mrd, 

konsensus EBITDA margin -1% i  

Inntekter i 2022 estimert av konsensus 

til NOK 905m, opp fra NOK 180m i 2020. 

EBITDA-margin ventet -45% i 2022 

(konsensus) -29 % 3

Mintra

Long term:  Organic revenue 

growth 15%+, EBITDA margin 

40%+

Pro forma inntektsvekst 1% i 2021. 2% 

inntektsvekst i H1 2022. 33,3% EBITDA 

margin i  Konsensus venter 8-9% 

inntektsvekst i 2023 og 2024, med en 

EBITDA-margin på ca. 33%. -55 % 2

Gjennomsnitt -53,5 % 1,9

* Markedets vurdering nå, Sannynlighet for måloppnåelse (estimater, kursutvikling, etc.). 

Skjønnsmessig vurdert (1 (lav) - 5 (høy))
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Vedlegg, sannsynlighet for måloppnåelse



Godtgjørelse til ledende
personer
KFI-uttalelse 2022



▪ Retningslinjer
▪ Styret skal utarbeide retningslinjer om 

fastsettelse av lederlønn
▪ Retningslinjene skal behandles og godkjennes 

av generalforsamlingen ved enhver vesentlig 
endring og minst hvert fjerde år (første gang 
senest 1. oktober 2021)

▪ Bindende for selskapet 
▪ Skal publiseres på selskapets hjemmesider

▪ Godgjørelsesrapport
▪ Styret skal for hvert regnskapsår sørge for at 

det utarbeides en godtgjørelsesrapport  som 
gir en samlet oversikt over utbetalt og 
innestående lønn og godtgjørelse. 
▪ Generalforsamlingen skal avholde en 

rådgivende avstemming over rapporten 
▪ Rapporten skal publiseres på selskapets 

hjemmesider

▪ Godgjørelsesrapporten
▪ Krever betydelig mer utfyllende informasjon

▪ Samlet oversikt over all godtgjørelse 

▪ Sammenligning mot endring 
gjennomsnittslønnen for andre ansatte siste 
fem år 

▪ Utvidet personkrets, «ledende personer»

▪ Personer som påvirker operasjonelle 
beslutninger eller leder et 
virksomhetsområde

▪ Ansatte som er medlem i styret eller 
bedriftsforsamling omfattes
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Økte krav til rapportering av lederlønn i 2021

Ny forskrift for retningslinjer og rapport Konsekvenser for 2021-rapporteringer



40

EU-anbefaling // følger også av forskrift 
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Betydelig krav til åpenhet 



• Samennfallende interesser med aksjonærene

• Styret og ledende personer eier aksjer i 

selskapet

• Tydelige og enkle lederlønnsordninger med 

maksimumstak

• Vesentlig andel av ledernes godtgjørelse i 

form av aksjer med lang bindingstid

• Samlet omfang skal ikke være urimelig

42

Folketrygdfondets forventninger til lederlønn og 
styregodtgjørelse



▪ Vi får langt mer granulær godtgjørelsesinformasjon, også på avvik fra retningslinjer for 
enkeltpersoner

▪ →Kan motivere til god praksis, da mer blir synlig

▪ Styremedlemmenes konsulentavtaler med selskaper blir synligere, men ulik grad av 
informasjon om:
▪ Hvilke tjenester vedkommende har utført for selskapet

▪ Om avtalen fortsetter fremover

▪ Hvordan interessekonflikter håndteres

▪ Noe forvirring om definisjonen på ledergruppen 
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Observasjoner fra rapporter så langt



▪ Rapporten bør innledningsvis angi tydelig hvorvidt selskapets retningslinjer for godtgjørelse til 
ledende personer ble fulgt. Eventuelle avvik bør forklares.

▪ Definisjonen på selskapets ledergruppe bør samsvare med den som brukes i selskapets 
rapportering for øvrig (f.eks. rapportering om likestilling og mangfold)

▪ Aksjeeierskapet til de enkelte medlemmene av ledergruppen og styret bør inngå i rapporten

▪ Rapportene bør være lett tilgjengelig som selvstendig dokument på selskapets nettside, 
eventuelt inngå i årsrapporten

▪ Mottar styremedlemmer eller ledere (eller enheter de kontrollerer) godtgjørelse fra selskapet 
for tjenester utenfor sitt verv bør dette forklares særskilt
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KFI mener



▪ https://hm-videoproduksjon.filemail.com/d/qsqfihsheyubkuw
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Presentasjon Peter Hermanrud

https://hm-videoproduksjon.filemail.com/d/qsqfihsheyubkuw
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Godtgjørelse - oppsummering
Peter Hermanrud

22. September 2022



Økte krav til rapportering av lederlønn fra 2021

▪ Børsnoterte selskaper skal utarbeide en årlig godtgjørelsesrapport

▪ Rapporten skal være tilgjengelig på selskapets nettsider

▪ Rapporten skal gi oversikt over all godtgjørelse (og insentiver) til ledende ansatte

▪ KFI mener det er avgjørende for finansanalysen å forstå ledende ansattes insentiver. 

▪ De beste godtgjørelsesrapportene bedrer informasjonen om disse forholdene vesentlig, men mange gjør 
ikke det



▪ Rapporten omfatter alle reelt viktige ledende ansatte
▪ Aker: Omfatter bare 2 ansatte (Men ikke behov for mer?)
▪ EPR: Omfatter bare CEO og CFO

▪ Det er tydelig hvor mye av lønnen som er variabelt og diskresjonær

▪ Det er tydelig hvem som omfattes av de forskjellige tiltakene og hvor mye de har mottatt. 
▪ Lerøy: rapporterer COB honorar på 500 000, men Lerøys hovedeier fakturerer Lerøy ytterligere 5 000 000 for hans tjenester. 

▪ Det er tydelig hvilke faktorer som avgjør den variable kompensasjonen (ROE, EBITDA, margin, markedsandel etc.)

▪ Det rapporteres ikke alt for mye irrelevant informasjon

▪ Det er lett å finne godtgjørelsesrapporten 
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Ønsker - og noen ting vi ville gjort annerledes



▪ Insentivene er sammenfallende med aksjonærenes interesser
▪ Viktigste forskjell i  insentiver er ofte fusjoner og sammenslåing. Ledelser vil ofte kjøpe andre selskaper, eierne vil oftere selge
▪ Bonus om selskapet blir solgt er derfor hensiktsmessig. Dette er vanlig, men opplyses ikke i godtgjørelsesrapportene
▪ Ikke lurt å gi bonus for å gjennomføre oppkjøp – dette er oftest ønsket av ledelsen, men ikke alltid bra for aksjonærene

▪ Mange selskapskonstruksjoner har gitt økte insentiver til hovedeier og ledelse ved oppkjøp
▪ Scatec: Hele ledergruppen fikk bonus for oppkjøp. Men vi forstår at dette ble gjort i ettertid, som kompensasjon for arbeidsinnsats. Da Okd er

▪ Diskresjonær bonus er ikke alt for manipulerbar (handlinger eller regnskapsdefinering)
▪ Bonus basert på EBITDA er farlig: Også ulønnsomme oppkjøp og investeringer gir økt EBITDA. 

▪ Diskresjonær bonus premierer langsiktig verdiskapning
▪ Clawbacks kan være hensiktsmessige, men sjelden brukt, bortsett fra i finans

▪ Bonus er først og fremst bestemt av ting du selv kan påvirke
▪ Vanskelig å få dette til– både resultat og aksjekurs er på for de fleste mye mer avhengig av markedsutvikling enn av egeninnsats
▪ Men på lengre sikt blir egen innsats viktigere.  
▪ En god løsning kan være bonus basert på aksjekurs relativt til peers, slik DNB hadde før

4

Hva mener vi er viktige elementer i gode insentivsystemer



▪ Søk på Godtgjørelsesrapport DNB (og andre selskap) ga ingen svar

▪ Fant ingenting 

▪ Måtte ringe revisor for å få hjelp

▪ DNB: Sjekk innkalling til generalforsamling. Gå inn i vedlegg 2 side 11 og videre til 
Lederlønnsrapport side 16-30. Her finner du rapporten. Kunne kanskje vært krav om at den skal 
være søkbar?

▪ For SUBC fant jeg heller ikke innkallingen, før jeg sjekket Newsweb

▪ For MOWI var den derimot tydelig tilgjengelig på Investor sidene

5

Test av rapporter: Ikke enkelt å finne!



6

Test: Noen observasjoner av tre bra rapporter

DNB veldig oversiktlig aksjetildeling med bindingstid
Beskjedent beløp vs. de andre

MOWI en klar, generell opsjonsordning med vesting
Samt en uklar, men mindre bonusordning

SUBC en spesielt hensiktsmessig ordning
Kriteriene er aksjeavkastning og ROIC vs peers

Premierer i tillegg Cash Conversion (!?)

Alle disse har bra ordninger, fornuftige insentiver
DNB sin mest oversiktelig
SUBC sin ordning er mest målrettet
MOWI sin rapport er lettest å finne 

SUBC fikk mye frem på 1 side, det er en fordel!
Ikke 100% klart om alle sentrale ledere er med i SUBC. Men greit å ikke eksponere alle privatøkonomiske forhold

DnB MOWI SUBC

Omfatter alle viktige 3.0 3.0 ?

Tydelig hva som er diskresjonært 3.0 3.0 3.0

Tydelig hvem som omfattes 3.0 3.0 1.0

Tydelig hva som avgjør variabel comp og opsjonstild 3.0 1.0 2.5

Tydelig oversikt over aksjeeie og opsjonsordning 3.0 3.0 2.0

Sider i rapporten 14 9 1.0

Lett å finne rapporten 1.0 2.5 0.0

Sammenfall med aksjonærer 2.0 2.0 2.5

Hensiktmessig aksjeordning 2.0

Hensiktsmessig opsjonsordning 3.0 3.0

Manipulerbare kriterier 3.0 3.0 2.5

Langsiktig 3.0 3.0 3.0

Påvirkbar 2.0 2.0 3.0


